












































































































WDD <<ZE DE''hE<E d<EK>K'/ s/Zdh> Z>/dzͿ͟ ŝŶŝ
ĚĂƉĂƚ ƚĞƌƐĞůĞƐĂŝŬĂŶ͘ ^ŬƌŝƉƐŝ ŝŶŝ ĚŝƐƵƐƵŶ ƵŶƚƵŬ ŵĞŵĞŶƵŚŝ ƐĞďĂŐŝĂŶ ƉĞƌƐǇĂƌĂƚĂŶ
ŵĞŵƉĞƌŽůĞŚŐĞůĂƌ̂ ĂƌũĂŶĂ<ŽŵƉƵƚĞƌĚŝWƌŽŐƌĂŵ̂ ƚƵĚŝ/ŶĨŽƌŵĂƚŝŬĂͬ/ůŵƵ<ŽŵƉƵƚĞƌ
&ĂŬƵůƚĂƐ/ůŵƵ<ŽŵƉƵƚĞƌhŶŝǀĞƌƐŝƚĂƐƌĂǁŝũĂǇĂDĂůĂŶŐ͘




ŵŝŶƵů ŬďĂƌ ͕ ^͘<Žŵ͕͘ D͘d ƐĞůĂŬƵ ĚŽƐĞŶ ƉĞŵďŝŵďŝŶŐ ƐŬƌŝƉƐŝ ǇĂŶŐ ƚĞůĂŚ
ĚĞŶŐĂŶ ƐĂďĂƌ ŵĞŵďŝŵďŝŶŐ ĚĂŶ ŵĞŶŐĂƌĂŚŬĂŶ ƉĞŶƵůŝƐ ƐĞŚŝŶŐŐĂ ĚĂƉĂƚ
ŵĞŶǇĞůĞƐĂŝŬĂŶƐŬƌŝƉƐŝŝŶŝ͘









ƉĞƌŚĂƚŝĂŶ ĚĂŶ ŬĞƐĂďĂƌĂŶŶǇĂ Ěŝ ĚĂůĂŵŵĞŵďĞƐĂƌŬĂŶ ĚĂŶŵĞŶĚŝĚŝŬƉĞŶƵůŝƐ͕




^ŝŵĂƌŵĂƚĂ͕ ^͘<Žŵ͕ ǇĂŶŐ ƚĞůĂŚ ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ ƉĞŶŐĂůĂŵĂŶ ĚĂŶ ŵĞŶĞŵĂŶŝ
ƐĞůĂŵĂŵĂƐĂŬƵůŝĂŚ͘
ϵ͘ dĞŵĂŶͲƚĞŵĂŶ ͞DŝƌĂĐůĞ͟ ;ŶĚƌǇĂŶƚŽ͕ ^͘<Žŵ͕ ^ŚĞŝůĂ ŝǀĂŶĂ >͕ ^͘<Žŵ͕ ůǀŝŶ
,ĞƌŵĂǁĂŶ͕ ^͘<Žŵ͕ / WƵƚƵ zŽŐĂ W͕͕ ^͘<Žŵ͕ ƌŝŬ ĐŚŵĂĚ ͕͘ ^͘<Žŵ͕ 'ƌĂŶĚŝƐ
DĂŚĞŶĚƌĂt͘t͕͘^͘<Žŵ͕tĞŶŝWƌĂŵĞƐǁĂƌŝ͕̂ ͘<Žŵ͕EĂĚŝĂWƌĞǀŝĂŶŝ͕^͘<Žŵ͕ǁŝ
,ĂƌĚǇĂŶƚŽ͕ ^͘<Žŵ͕ Ĩŝ DƵĨƚŚŝŚƵů͕ ^͘<Žŵ͕ ǁŝ sĞŶĚǇ W͕͘ ^͘<Žŵ͕ ŶĂƐ
ZĂĐŚŵĂĚŝ͕͘ ^͘<Žŵ͕ ZŽƐŝŬŚĂŶ D͕͘ ^͘<Žŵ͕ ůĂƵĚŝŽ &͘^͕͘^͘ŬŽŵ͕ &ĞŶĚǇ 'ƵƐƚĂ
WƌĂĚĂŶĂ͕ ^͘<Žŵ͕ ůďŝůĂŐĂ >͘W͕ ^͘<ŽŵͿ ǇĂŶŐ ƐĞůĂůƵ ŵĞŵďĞƌŝŬĂŶ ƐĞŵĂŶŐĂƚ͕
ďĂŶƚƵĂŶ͕ ĚĂŶ ĚƵŬƵŶŐĂŶ ƉĞŶƵŚ ĚĂůĂŵ ŵĂƐĂ ƉĞƌŬƵůŝĂŚĂŶ ĚĂŶ ƉĞŶŐĞƌũĂĂŶ
ƐŬƌŝƉƐŝ͘
ϭϬ͘ >ĂƋŵĂŝĐĂ &͕ ^͘<Žŵ ǇĂŶŐƉĞƌŶĂŚŵĞŵďĞƌŝ ƐĞŵĂŶŐĂƚ ĚĂŶŵŽƚŝǀĂƐŝ ƐĞůĂŵĂ
ŵĂƐĂŚŬƵůŝĂŚ͘




















ϭϮ͘ dĞŵĂŶͲƚĞŵĂŶ ZĂŝŽŶ ^ƚƵĚŝŽ ĚĂŶ ZĂŝŽŶ ŽŵŵƵŶŝƚǇ ǇĂŶŐ ƐƵĚĂŚ ŵĞŵďĂŐŝ
ƉĞŶŐĂůĂŵĂŶďĞƌŽƌŐĂŶŝƐĂƐŝĚĂŶďĞŬĞƌũĂƐĞůĂŵĂŝŶŝ͘
ϭϯ͘ ĚĞ ^ƵůƵŚĚĂŶ<ŝŶŐŬĞŶŐ͕ ǇĂŶŐ ƚĞůĂŚŵĞŶĞŵĂŶŝƉĞŶŐĞƌũĂĂŶ ƐŬƌŝƉƐŝ ŝŶŝ ƚĂŶƉĂ
ŵĞŶŐĞŶĂůůĞůĂŚ͘
ϭϰ͘ dĞŵĂŶͲƚĞŵĂŶ ŬŽŶƚƌĂŬĂŶ ůƵŵďĂͲůƵŵďĂ ϭϵ ŵĞŵďĞƌŝ ƐĞŵĂŶŐĂƚ ĚĂŶ ďĂŶǇĂŬ
ŵĞŵďĂŶƚƵƉĞŶƵůŝƐ͘




































ƐĞƌƚĂ ũĞŶŝƐͲ ũĞŶŝƐ ĚĂƌŝ ĂůĂƚ ƉĞŵĂĚĂŵ ĂƉŝ ƌŝŶŐĂŶ ĂƚĂƵ WZ͘ DĞŶƵƌƵƚ ŚĂƐŝů
ǁĂǁĂŶĐĂƌĂĚĞŶŐĂŶŬĞƉĂůĂhWdWĞŵĂĚĂŵ<ĞďĂŬĂƌĂŶ͕ĚĂůĂŵƉĞůĂƚŝŚĂŶŵĂƵƉƵŶ
ƉĞŶŐĞŶĂůĂŶ WŝŚĂŬ ŝŶĂƐ WĞŵĂĚĂŵ <ĞďĂŬĂƌĂŶ ĚĂŶ ĂĚĂŶ WĞŶĂŶŐŐƵůĂŶŐĂŶ
ĞŶĐĂŶĂĂĞƌĂŚ;WͿƚĞƌĚĂƉĂƚŬĞŬƵƌĂŶŐĂŶƐĞƉĞƌƚŝũƵŵůĂŚWZǇĂŶŐďĞƌũƵŵůĂŚ
ƐĞĚŝŬŝƚ ƐĞŚŝŶŐŐĂŬĂƌǇĂǁĂŶƉĞůĂƚŝŚĂŶƚŝĚĂŬĚĂƉĂƚŵĞŶĐŽďĂ͘WĞůĂƚŝŚĂŶWZ ũƵŐĂ









ƌŝŶŐĂŶ ĂƚĂƵ WZ͘ ĞŶŐĂŶ ĂĚĂŶǇĂ ƐŝŵƵůĂƐŝ ŝŶŝ ƉĞŶŐŐƵŶĂ ĂŬĂŶ ůĞďŝŚ ƐŝĂƉ ƐĂĂƚ
ŬĞďĂŬĂƌĂŶ ƚĞƌũĂĚŝ Ěŝ ůŝŶŐŬƵŶŐĂŶŶǇĂ͘ <ĞŵƵĚŝĂŶ ƵŶƚƵŬ ƉĞŶŐƵũŝĂŶ ƵƐĂďŝůŝƚĂƐ ĚĂƌŝ
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝĚĂůĂŵŵĞŵďĂŶŐƵŶ^ŝŵƵůĂƐŝĚĂŶWĞƌŵĂŝŶĂŶWĞŵĂĚĂŵ<ĞďĂŬĂƌĂŶ
ŝŶŝĚŝĚĂƉĂƚŬĂŶŚĂƐŝůǇĂŶŐŵĞŵƵĂƐŬĂŶĚĞŶŐĂŶƌĂƚĂͲƌĂƚĂƐƚĂŶĚĂƌĚǇĂŝƚƵϴϬ͘


































ƚŚŝƐ ƐŝŵƵůĂƚŝŽŶ ƵƐĞƌƐ ǁŝůů ďĞ ďĞƚƚĞƌ ƉƌĞƉĂƌĞĚ ǁŚĞŶ ƚŚĞ ĨŝƌĞ ŽĐĐƵƌƌĞĚ ŝŶ ƚŚĞ
ĞŶǀŝƌŽŶŵĞŶƚ͘dŚĞŶĨŽƌƚĞƐƚŝŶŐƚŚĞƵƐĂďŝůŝƚǇŽĨƚŚĞŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƚŝŽŶŝŶďƵŝůĚŝŶŐƚŚĞ



































































































































































































































ŝŶĂƐ WĞŵĂĚĂŵ<ĞďĂŬĂƌĂŶŵĞƌƵƉĂŬĂŶ ƵŶŝƚ ŐĂǁĂƚ ĚĂƌƵƌĂƚĚĂƌŝ ƉĞŵĞƌŝŶƚĂŚ
ƵŶƚƵŬƉĞŶĂŶŐŐƵůĂŶŐĂŶƚƌĂŐĞĚŝŬĞďĂŬĂƌĂŶĚĂŶďĞŶĐĂŶĂĂůĂŵ͘WĂƌĂĂŶŐŐŽƚĂ ũƵŐĂ
ĚŝůĞŶŐŬĂƉŝĚĞŶŐĂŶƉĂŬĂŝĂŶĂŶƚŝƉĂŶĂƐĚĂŶĂůĂƚĂůĂƚůĂŝŶƐĞƉĞƌƚŝŚĞůŵĚĂŶƐĞƉĂƚƵ





ũĞŶŝƐͲũĞŶŝƐ ĚĂƌŝ ĂůĂƚ ƉĞŵĂĚĂŵ ĂƉŝ ƌŝŶŐĂŶ ĂƚĂƵ WZ͘ ^ĞĚĂŶŐŬĂŶ ƉĞŵĂĚĂŵ
ŬĞďĂŬĂƌĂŶƐĞŶĚŝƌŝƚŝĚĂŬƐĞůĂůƵƚĞƉĂƚǁĂŬƚƵƐĂĂƚďĞŶĐĂŶĂŝŶŝƚĞƌũĂĚŝ͘WZƐĞŶĚŝƌŝ
ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ ƐƵĂƚƵ ĂůĂƚ ƉĞŵĂĚĂŵ ǇĂŶŐ ĚĂƉĂƚ ĚŝďĂǁĂ ĚĂŶ ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ ŽůĞŚ ƐĂƚƵ
ŽƌĂŶŐ͕ ďĞƌĂƚŶǇĂ ďĞƌŬŝƐĂƌ ĂŶƚĂƌĂ ϭ ŚŝŶŐŐĂ ϭϱŬŐ͕ ĚĂŶ ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ ƵŶƚƵŬ
ŵĞŵĂĚĂŵŬĂŶŬĞďĂŬĂƌĂŶƚŝŶŐŬĂƚĂǁĂů;dĞŐƵŚ,ĂŵďƵĚŝ͕ϮϬϭϱͿ͘
Ăƌŝ ŚĂƐŝů ǁĂǁĂŶĐĂƌĂ ĚĞŶŐĂŶ ďĂƉĂŬ ^ƵŚĂƌƚŽ ƐĞďĂŐĂŝ ŬĞƉĂůĂ hWd ŝŶĂƐ
WĞŵĂĚĂŵ<ĞďĂŬĂƌĂŶŬŽƚĂDĂůĂŶŐďĂŚǁĂWŝŚĂŬŝŶĂƐWĞŵĂĚĂŵ<ĞďĂŬĂƌĂŶĚĂŶ
ĂĚĂŶWĞŶĂŶŐŐƵůĂŶŐĂŶĞŶĐĂŶĂĂĞƌĂŚ;WͿƐĂĂƚŝŶŝŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶƉĞŶŐĞŶĂůĂŶ
WZŵĞůĂůƵŝ ƐŽƐŝĂůŝƐĂƐŝ ĂƚĂƵ ƉĞůĂƚŝŚĂŶ ƉĂĚĂ ƉĞƌƵƐĂŚĂĂŶ͕ ďĂĚĂŶ ƉĞŵĞƌŝŶƚĂŚĂŶ
ƐĞƌƚĂƐĞŬŽůĂŚ͘ĂůĂŵƉĞůĂƚŝŚĂŶWZƚĞƌĚĂƉĂƚŬĞŬƵƌĂŶŐĂŶƐĞƉĞƌƚŝ ũƵŵůĂŚWZ





^ĞŚŝŶŐŐĂ ƉĞŶŐŐƵŶĂ ĚĂƉĂƚ ďĞƌůĂƚŝŚ ŵĞŵĂĚĂŵŬĂŶ ĂƉŝ ƚĂŶƉĂ ŚĂƌƵƐ ďĞƌŝŶƚĞƌĂŬƐŝ
ĚĞŶŐĂŶĂƉŝƐƵŶŐŐƵŚĂŶ͘
dĞŬŶŽůŽŐŝ ŝŶŝ ĂŬĂŶ ŵĞŶŝƉŝƐŬĂŶ ďĂƚĂƐ ĂŶƚĂƌĂ ĂƉĂ ǇĂŶŐ ŶǇĂƚĂ ĚĂŶ ĂƉĂ ǇĂŶŐ
ĚŝŚĂƐŝůŬĂŶŬŽŵƉƵƚĞƌ ƐĞŚŝŶŐŐĂŬŝƚĂĚĂƉĂƚŵĞůŝŚĂƚ͕ŵĞƌĂƐĂĚĂŶŵĞŶĐŝƵŵ͘,Ăů ŝŶŝ
ŵĞŵďƵĂƚ sZ ďĞƌŐƵŶĂ ƐĞďĂŐĂŝ ĂůĂƚ ƵŶƚƵŬ ŵĞŵďĂŶƚƵ ƉĞƌƐĞƉƐŝ ĚĂŶ ŝŶƚĞƌĂŬƐŝ
ƉĞŶŐŐƵŶĂŶǇĂĚĞŶŐĂŶĚƵŶŝĂŶǇĂƚĂ͘/ŶĨŽƌŵĂƐŝǇĂŶŐĚŝƚĂŵƉŝůŬĂŶŽůĞŚďĞŶĚĂŵĂǇĂ
ŵĞŵďĂŶƚƵ ƉĞŶŐŐƵŶĂ ŵĞůĂŬƐĂŶĂŬĂŶ ŬĞŐŝĂƚĂŶͲŬĞŐŝĂƚĂŶ ĚĂůĂŵ ĚƵŶŝĂ ŶǇĂƚĂ͘
^ĞĚĂŶŐŬĂŶ ƐŝŵƵůĂƐŝ ƐĞŶĚŝƌŝ ĂĚĂůĂŚ ŬĞŐŝĂƚĂŶ ǇŐŵĞŶǇĞƌƵƉĂŝ ƐĞƐƵĂƚƵ ǇĂŶŐ ŶǇĂƚĂ
ďĞƐĞƌƚĂŚĂůĚŝƐĞŬŝƚĂƌŶǇĂ;DŝĐŚĂĞů,Ğŝŵ͕ϭϵϵϯͿ͘
WĂĚĂƉĞŶĞůŝƚŝĂŶƐĞďĞůƵŵŶǇĂ͕ůĞǆĂŶĚĞƌ:;ϮϬϭϲͿŵĞŶŐŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝŬĂŶǀŝƌƚƵĂů
ƌĞĂůŝƚǇ ƉĂĚĂ ƵŶŝƚ ŐĂǁĂƚ ĚĂƌƵƌĂƚ͘ WĞŶĞůŝƚŝĂŶ ŝŶŝ ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ ƉůĂƚĨŽƌŵ ǀŝƌƚƵĂů
ƌĞĂůŝƚǇƐĞďĂŐĂŝĐĂƌĂďĂƌƵƵŶƚƵŬŵĞŶĐŝƉƚĂŬĂŶƐŬĞŶĂƌŝŽŵĞĚŝƐďĞƌŝƐŝŬŽƚŝŶŐŐŝǇĂŶŐ
ĚŝƚĂƌŐĞƚŬĂŶƵŶƚƵŬŬĞĂĚĂĂŶĚĂƌƵƌĂƚĚŝŬĂŶƚŽƌ͘DĞŶƵƌƵƚŚĂƐŝůƉĞŶĞůŝƚŝĂŶ͕ƉĞŶŐƵũŝĂŶ























ŬĞďĂŬĂƌĂŶ ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ ƚĞŬŶŽůŽŐŝ sŝƌƚƵĂů ZĞĂůŝƚǇ͘ ĞŶŐĂŶ ŵĞŵĂŶĨĂĂƚŬĂŶ
ƚĞŬŶŽůŽŐŝ ŝŶŝ ƉĞŶŐŐƵŶĂ ƚŝĚĂŬ ĚŝŚĂƌƵƐŬĂŶ ďĞƌŚĂĚĂƉĂŶ ĚĞŶŐĂŶ ĂƉŝ ƐĞĐĂƌĂ ŶǇĂƚĂ
ƐĞŚŝŶŐŐĂ ŵĞŶŐƵƌĂŶŐŝ ƉƌĞƐĞŶƚĂƐĞ ŬĞĐĞůĂŬĂĂŶ ƐĂĂƚ ƉĞůĂƚŝŚĂŶ͘ WĞŶŐŐƵŶĂĂŶ
ƚĞŬŶŽůŽŐŝsŝƌƚƵĂůZĞĂůŝƚǇĚĂƉĂƚŵĞŶŐŚĞŵĂƚƉĞŶŐŐƵŶĂĂŶWZ͘^ŝŵƵůĂƐŝŝŶŝĚĂƉĂƚ
ŵĞŵǀŝƐƵĂůŝƐĂƐŝŬĂŶ ŬĞũĂĚŝĂŶ ƐĞĐĂƌĂ ŶǇĂƚĂ ƐĞŚŝŶŐŐĂ ƉĞŶŐŐƵŶĂ ƚĞƚĂƉ ĚĂƉĂƚ
ŵĞƌĂƐĂŬĂŶďĂŐĂŝŵĂŶĂĐĂƌĂŵĞŵĂĚĂŵŬĂŶĂƉŝĚĂŶƉĞŶŐŐƵŶĂĂŶĂůĂƚƉĞŵĂĚĂŵĂƉŝ
ƌŝŶŐĂŶ ĂƚĂƵ WZ͘ ĞŶŐĂŶ ĂĚĂŶǇĂ ƐŝŵƵůĂƐŝ ŝŶŝ ƉĞŶŐŐƵŶĂ ĂŬĂŶ ůĞďŝŚ ƐŝĂƉ ƐĂĂƚ
ŬĞďĂŬĂƌĂŶƚĞƌũĂĚŝĚŝůŝŶŐŬƵŶŐĂŶŶǇĂ͘
ϭ͘Ϯ ZƵŵƵƐĂŶŵĂƐĂůĂŚ
ĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ ƵƌĂŝĂŶ ůĂƚĂƌ ďĞůĂŬĂŶŐ͕ ŵĂŬĂ ĚŝƌƵŵƵƐŬĂŶ ƉĞƌŵĂƐĂůĂŚĂŶŶǇĂ
ǇĂŝƚƵ͗
ϭ͘ ĂŐĂŝŵĂŶĂ ĚĞƐĂŝŶ ĚĂŶ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ ƉĞƌŵĂŝŶĂŶ ƉĞŶŐĞŶĂůĂŶ ƉĞŵĂĚĂŵ
ŬĞďĂŬĂƌĂŶ͍
Ϯ͘ ĂŐĂŝŵĂŶĂ ŚĂƐŝů ƉĞŶŐƵũŝĂŶ ĨƵŶŐƐŝŽŶĂů ĚĂƌŝ ƉĞƌŵĂŝŶĂŶ ƉĞŶŐĞŶĂůĂŶ ƉĞŵĂĚĂŵ
ŬĞďĂŬĂƌĂŶ͍




















































WĂĚĂ ďĂď ŝŶŝ ĚŝũĞůĂƐŬĂŶ ůĂŶŐŬĂŚͲůĂŶŐŬĂŚ ǇĂŶŐ ĚŝůĂŬƵŬĂŶ ĚĂůĂŵ
ƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ͕ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ ĚĂŶ ƉĞŶŐƵũŝĂŶ ĚĂƌŝ ƐŝŵƵůĂƐŝ ƉĞŵĂĚĂŵ ŬĞďĂŬĂƌĂŶ
ǇĂŶŐŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶƚĞŬŶŽůŽŐŝsŝƌƚƵĂůZĞĂůŝƚǇ͘
Ăď/sWĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶĚĂŶ/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ




 DĞŵƵĂƚ ƉƌŽƐĞƐ ĚĂŶ ŚĂƐŝů ƉĞŶŐƵũŝĂŶ ƚĞƌŚĂĚĂƉ ƐŝƐƚĞŵ ǇĂŶŐ ƚĞůĂŚ
ĚŝƌĞĂůŝƐĂƐŝŬĂŶ
Ăďs//WĞŶƵƚƵƉ
























ĚĂŶ ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ ŽůĞŚ ƐĂƚƵ ŽƌĂŶŐ͕ ďĞƌĂƚŶǇĂ ďĞƌŬŝƐĂƌ ĂŶƚĂƌĂ ϭ ŚŝŶŐŐĂ ϭϱŬŐ͕ ĚĂŶ
ĚŝŐƵŶĂŬĂŶƵŶƚƵŬŵĞŵĂĚĂŵŬĂŶŬĞďĂŬĂƌĂŶƚŝŶŐŬĂƚĂǁĂů͘>ĂŵĂŬĞƌũĂŶǇĂďĞƌŬŝƐĂƌ
ĂŶƚĂƌĂ ϴŚŝŶŐŐĂϯϬ ĚĞƚŝŬ͘ WZĚŝďĂŐŝŵĞŶũĂĚŝ ϱ ũĞŶŝƐ ǇĂŶŐ ĚŝŐŽůŽŶŐŬĂŶ ƵŶƚƵŬ




ŬĂƌĞƚ͕ ĚĂŶ ƉůĂƐƚŝĐ͘ ŝƌŵĞƌƵƉĂŬĂŶ ƐĂůĂŚ ƐĂƚƵ ďĂŚĂŶ ƉĞŵĂĚĂŵ ĂƉŝ ǇĂŶŐ
ƉĂůŝŶŐ ďĞƌŐƵŶĂ͕ ƐĞŬĂůŝŐƵƐ ĞŬŽŶŽŵŝƐ͘ ^ĞŵƵĂ ƉĞŵĂĚĂŵ ĂƉŝ ďĞƌďĂŚĂŶ Ăŝƌ
ƉƌŽĚƵŬƐŝ ŵĞŵŝůŝŬŝ ĂƉůŝŬĂƐŝ ƚŝƉĞ ǇĂŶŐ ŵĂŵƉƵ ŵĞŶŐŚĂƐŝůŬĂŶ ĂƌƵƐ ǇĂŶŐ




 ;ďĞŶƐŝŶ͕ ŐĂƐ͕ Žůŝ͕ ĐĂƚ͕ ƐŽůǀĞŶƚƐ͕ŵĞƚŚĂŶŽů͕ ĚĂŶ ƉƌŽƉĂŶĞͿ͕ ƐĞƌƚĂ ŬĞůĂƐ 
;ŬŽŵƉƵƚĞƌ͕ ƉĂŶĞů ůŝƐƚƌŝŬ͕ ŐĞŶƐĞƚ͕ĚĂŶ ŐĂƌĚƵ ůŝƐƚƌŝŬͿ͘WZǇĂŶŐďĞƌďĂŚĂŶ














ďĞƌƐŝŚ ǇĂŶŐ ƐĂŶŐĂƚ ĚŝŬĞŶĂů ůƵĂƐ͘ KϮ ŵĞŵŝůŝŬŝ ƐŝĨĂƚ ŶŽŶͲŬŽŶĚƵŬƚŝĨ ĚĂŶ
ĂŶƚŝƐƚĂƚŝƐ͘KůĞŚŬĂƌĞŶĂŐĂƐŝŶŝƚŝĚĂŬďĞƌďĂŚĂǇĂƵŶƚƵŬƉĞƌĂůĂƚĂŶĚĂŶďĂŚĂŶ
ǇĂŶŐ ŚĂůƵƐ͕ ƐĂŶŐĂƚ ŝĚĞĂů ƵŶƚƵŬ ůŝŶŐŬƵŶŐĂŶ ŬĂŶƚŽƌ ǇĂŶŐŵŽĚĞƌŶ͕ ĚŝŵĂŶĂ
ŵŝŶǇĂŬ͕ƐŽůǀĞŶƚĚĂŶůŝůŝŶƐĞƌŝŶŐĚŝŐƵŶĂŬĂŶ͘<ŝŶĞƌũĂǇĂŶŐƚŝĚĂŬŵĞƌƵƐĂŬĚĂŶ
ƐĂŶŐĂƚĞĨĞŬƚŝĨƐĞƌƚĂďĞƌƐŝŚƐĂŶŐĂƚůĂŚƉĞŶƚŝŶŐ͘<ĞĚƵĂŵŽĚĞůŵĞŵŝůŝŬŝĐŽƌŽŶŐ
ǇĂŶŐ ƚŝĚĂŬ ďĞƌƉĞŶŐŚĂŶƚĂƌ ĚĂŶ ĂŶƚŝƐƚĂƚŝƐ͕ ĐŽĐŽŬ ƵŶƚƵŬ ƐŝƚƵĂƐŝ ǇĂŶŐ
ŵĞůŝďĂƚŬĂŶĐĂŝƌĂŶǇĂŶŐŵƵĚĂŚƚĞƌďĂŬĂƌĚĂŶďĂŚĂǇĂůŝƐƚƌŝŬ
Ğ͘ WZũĞŶŝƐ,ĂůůŽŶ;dŚĞƌŵĂƚŝĐ,ĂůŽƚƌŽŶͿ




















ĂƉŝ ƌŝŶŐĂŶŽƚŽŵĂƚŝƐ ǇĂŶŐďĞƌŝƐŝ ĐůĞĂŶĂŐĞŶƚŚĂůŽƚƌŽŶ͘ůĂƚƉĞŵĂĚĂŵĂƉŝ





DĞŶƵƌƵƚ WĞƌĂƚƵƌĂŶ DĞŶƚĞƌŝ dĞŶĂŐĂ <ĞƌũĂ ĚĂŶ dƌĂŶƐŵŝŐƌĂƐŝ EŽŵŽƌ
ϬϰͬDEͬϭϵϴϬĂď/WĂƐĂůϮǇĂƚϭ͕ŬĞďĂŬĂƌĂŶĚŝŬůĂƌŝĨŝŬĂƐŝŬĂŶŵĞŶũĂĚŝĞŵƉĂƚǇĂŝƚƵ
ŬĂƚĞŐŽƌŝ ͕͕͕ĚĂŶ ͘ ^ĞĚĂŶŐŬĂŶ ŶĂƚŝŽŶĂů ĨŝƌĞ ƉƌŽƚĞĐƚŝŽŶ ĂƐƐŽĐŝĂƚŝŽŶ ;E&WͿ
ŵĞŶĞƚĂƉŬĂŶůŝŵĂŬĂƚĞŐŽƌŝũĞŶŝƐƉĞŶǇĞďĂďŬĞďĂŬĂƌĂŶ͕ǇĂŝƚƵŬĞůĂƐ͕͕͕͕ĚĂŶ<͘




<ĞďĂŬĂƌĂŶ ŬĞůĂƐ ͕ ǇĂŝƚƵ ŬĞďĂŬĂƌĂŶ ǇĂŶŐŵĞŶŐĞŶĂŝ ďĞŶĚĂ ďĞŶĚĂƉĂĚĂƚ
ŬĞĐƵĂůŝůŽŐĂŵ͘ŽŶƚŽŚŶǇĂƐĞƉĞƌƚŝŬĂǇƵ͕ŬĞƌƚĂƐ͕ŬĂŝŶ͕ĚĂŶƉůĂƐƚŝĐ͘ůĂƚĂƚĂƵ




ŐĂƐ ǇĂŶŐŵƵĚĂŚ ƚĞƌďĂŬĂƌ͘ ŽŶƚŽŚŶǇĂ ƐĞƉĞƌƚŝ ŬĞƌŽƐĞŶĞ͕ ƐŽůĂƌ͕ ƉƌĞŵŝƵŵ͕
>W' ĚĂŶ ŵŝŶǇĂŬ ŐŽƌŝŶŐ͘ ůĂƚ ƉĞŵĂĚĂŵ ǇĂŶŐ ĚĂƉĂƚ ĚŝƉĞƌŐƵŶĂŬĂŶ ƉĂĚĂ
ŬĞďĂŬĂƌĂŶ ƚĞƌƐĞďƵƚ ĂĚĂůĂŚ ƚĞƉƵŶŐ ƉĞŵĂĚĂŵ͕ ďƵƐĂ͕ Ăŝƌ ĚĂůĂŵ ďĞŶƚƵŬ
ƐƉƌĂǇ͕ĂƚĂƵŬĂďƵƚǇĂŶŐŚĂůƵƐ
Đ͘ <ĞďĂŬĂƌĂŶ<ĞůĂƐ
<ĞďĂŬĂƌĂŶ ŬĞůĂƐ ͕ ǇĂŝƚƵ ŬĞďĂŬĂƌĂŶ ŝŶƐƚĂůĂƐŝ ůŝƐƚƌŝŬ ďĞƌƚĞŐĂŶŐĂŶ͘
ŽŶƚŽŚŶǇĂ ƐĞƉĞƌƚŝ ďƌĞĂŬĞƌ ůŝƐƚƌŝŬ ĚĂŶ ĂůĂƚ ƌƵŵĂŚ ƚĂŶŐŐĂ ůĂŝŶŶǇĂ ǇĂŶŐ



















ŵĞŵĂĚĂŵŬĂŶ ŬĞďĂŬĂƌĂŶ ŬĞůĂƐ ŝŶŝ ĂĚĂůĂŚ ĚĞŶŐĂŶ ŬĂƌďŽŶĚŝŽŬƐŝĚĂ ;KϮͿ












<ĞďĂŬĂƌĂŶ ŬĞůĂƐ ͕ ǇĂŝƚƵ ŬĞďĂŬĂƌĂŶ ǇĂŶŐ ĚŝƐĞďĂďŬĂŶ ŽůĞŚ ĂĚĂŶǇĂ
ŚƵďƵŶŐĂŶĂƌƵƐƉĞŶĚĞŬƉĂĚĂƉĞƌĂůĂƚĂŶĞůĞŬƚƌŽŶŝŬ͘ůĂƚƉĞŵĂĚĂŵǇĂŶŐďŝƐĂ
ĚŝŐƵŶĂŬĂŶƵŶƚƵŬŵĞŵĂĚĂŵŬĂŶŬĞďĂŬĂƌĂŶ ũĞŶŝƐ ŝŶŝ ĂĚĂůĂŚ ƚĞƉƵŶŐ ŬŝŵŝĂ
ŬĞƌŝŶŐ ;ĚƌǇ ƉŽǁĚĞƌͿ͘ EĂŵƵŶ ĂůĂƚ ŝŶŝ ŵĞŵŝůŝŬŝ ŬĞƌƵƐĂŬĂŶ ƉĂĚĂ ƉĞƌůĂƚĂŶ
ĞůĞŬƚƌŽŶŝŬŬĂƌĞŶĂƐŝĨĂƚŶǇĂǇĂŶŐůĞŶŐŬĞƚ͘ĞŶŐĂŶĚĞŵŝŬŝĂŶůĞďŝŚĐŽĐŽŬũŝŬĂ
ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ ƉĞŵĂĚĂŵ ĂƉŝ ďĞƌďĂŚĂŶ ĐůĞĂŶ ĂŐĞŶƚ ;dĞŐƵŚ ,ĂŵďƵĚŝ͕
ϮϬϭϱͿ͘
Ϯ͘ϯ sŝƌƚƵĂůZĞĂůŝƚǇ
sŝƌƚƵĂů ZĞĂůŝƚǇ ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ ŐĂďƵŶŐĂŶ ĚĂƌŝ ĚƵĂ ŬĂƚĂ ǇĂŝƚƵ ǀŝƌƚƵĂů ǇĂŶŐ
ŵĞŵƉƵŶǇĂŝĂƌƚŝĞĨĞŬƚĞƚĂƉŝ ƚŝĚĂŬŶǇĂƚĂ͕ ƐĞĚĂŶŐŬĂŶ ƌĞĂůŝƚǇĂĚĂůĂŚŬĞũĂĚŝĂŶĂƚĂƵ
ŬĞĂĚĂĂŶŶǇĂƚĂ͘^ĞŚŝŶŐŐĂƐĂĂƚŬĂƚĂĚŝŐĂďƵŶŐŬĂŶŵĂŬĂǀŝƌƚƵĂůƌĞĂůŝƚǇŵĞƌƵƉĂŬĂŶ
ŬĞũĂĚŝĂŶĂƚĂƵŬĞĂĚĂĂŶǇĂŶŐŵĞŶǇĞƌƵƉĂŝĂƚĂƵŵĞŵƉƵŶǇĂŝĞĨĞŬǇĂŶŐŶǇĂƚĂƚĞƚĂƉŝ


































ď͘ ,ĞĂĚƐĞƚ ͗ ůĂƚ ǇĂŶŐ ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ ĂŐĂƌ ƉĞŶŐŐƵŶĂ ĚĂƉĂƚ ŵĞůŝŚĂƚ ĚƵŶŝĂ
ǀŝƌƚƵĂůĚĞŶŐĂŶĐĂƌĂŵĞŶĞŶŐŽŬŬĞƐĂŵƉŝŶŐĂƚĂƵďĞůĂŬĂŶŐ͘




ŶĚǇ ĞĂŶĞ ŵĞŶĚĞĨŝŶŝƐŝŬĂŶ ĂŶŝŵĂƐŝ ϯ ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ ďĂŐŝĂŶ ĚĂƌŝ ǀŝƌƚƵĂů
ƌĞĂůŝƚǇ͕ ϯ ƐĞŶĚŝƌŝŵĞƌƵƉĂŬĂŶŵŽĚĞů ƉĂůƐƵ ǇĂŶŐ ƚĞƌůŝŚĂƚŶǇĂƚĂ͘ĞŶŐĂŶĂĚĂŶǇĂ
ĂŶŝŵĂƐŝϯŵĂŬĂƉĞŶŐŐƵŶĂǇĂŶŐŵĞůŝŚĂƚĂŬĂŶŵĞƌĂƐĂŬĂŶŬĞũĂĚŝĂŶŶǇĂƚĂ͘ŶŝŵĂƐŝ
ϯ ƐĞŶĚŝƌŝ ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ ďŝĚĂŶŐ ǇĂŶŐ ůĞďŝŚ ďĞƐĂƌ ĐĂŬƵƉĂŶŶǇĂ ĚĂƌŝ ϯ ĐŽŵƉƵƚĞƌ
ŐƌĂƉŚŝĐƐ͘
ŶŝŵĂƐŝϯĚŝŐƵŶĂŬĂŶĚŝϯŝŶĚƵƐƚƌŝƵƚĂŵĂǇĂŝƚƵĞŶƚĞƌƚĂŝŶŵĞŶƚ͕^ĐŝĞŶƚŝĨŝĐ͕
















η DĞƌƵƉĂŬĂŶ ƐĞďƵĂŚ ĂŚĂƐĂ ƉĞŵƌŽŐĂŵĂŶ ǇĂŶŐ ƐĞĚĞƌŚĂŶĂ͕ ŵŽĚĞƌŶ͕
ďĞƌďĂƐŝƐ ŽďũĞŬ͕ ĚĂŶ ƚǇƉĞͲƐĂĨĞ͘ ηďĞƌĂŬĂƌ ƉĂĚĂ ŬĞůƵĂƌŐĂ ĂŚĂƐĂ ĚĂŶ
ƉƌŽŐƌĂŵŵĞƌ͕ннĚĂŶ:ĂǀĂĚĂƉĂƚĨĂŵŝůŝĂƌĚĞŶŐĂŶĐĞƉĂƚ͘ηĚŝƐƚĂŶĚĂƌŝƐĂƐŝ
ŽůĞŚ D /ŶƚĞƌŶĂƚŝŽŶĂů ƐĞďĂŐĂŝ ƐƚĂŶĚĂƌ DͲϯϯϰ ĚĂŶ ŽůĞŚ /^Kͬ/
ƐĞďĂŐĂŝ ƐƚĂŶĚĂƌ /^Kͬ/ ϮϯϮϳϬ͘ DŝĐƌŽƐŽĨƚ η ŽŵƉŝůĞƌ ƵŶƚƵŬ ͘Ed
&ƌĂŵĞǁŽƌŬ ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ ǇĂŶŐ ƐĞƐƵĂŝ ĚĂƌŝ ŬĞĚƵĂ ƐƚĂŶĚĂƌ
ƚĞƌƐĞďƵƚ;,ĞũůƐďĞƌŐ͕dŽƌŐĞƌƐĞŶD͕tŝůƚĂŵƵƚŚ^͕Θ'ŽůĚĞW͕ϮϬϭϭͿ͘
Ϯ͘ϳ D&ƌĂŵĞǁŽƌŬ






















ŬĂƉĂŶ ƉĞƌŵĂŝŶĂŶ ďĞƌĂŬŚŝƌ ĚĂŶĂ ƉĂ ǇĂŶŐ ƚĞƌũĂĚŝ ŬĞƚŝŬĂ ƐƵĂƚƵ ƚŝŶĚĂŬĂŶ Ěŝ
Ăŵďŝů͘
ď͘ ǇŶĂŵŝĐ ĂĚĂůĂŚ ŐĂŵďĂƌĂŶ ďĂŐĂŝŵĂŶĂƉĞƌŵĂŝŶĂŶ ĚĞŶŐĂŶ ŬĞƚĞƚĂƉĂŶ ƌƵůĞ
ǇĂŶŐƐƵĚĂŚĂĚĂ͘
Đ͘ ĞƐƚŚĞƚŝĐƐ ĂĚĂůĂŚ ƌĞƐƉŽŶ ƉĞŵĂŝŶ ŬĞƚŝŬĂ ƉĞŵĂŝŶ ŵĞŵĂŝŶŬĂŶ ƉĞƌŵĂŝŶĂŶ
ǇĂŶŐƐƵĚĂŚĚŝďĞƌŝƌƵůĞ;ZŽďŝŶ,ƵŶŝĐŬĞ͕D͘>͘Z͘͕͘ϮϬϭϱͿ͘
Ϯ͘ϴ WĞŶŐƵũŝĂŶWĞƌĂŶŐŬĂƚ>ƵŶĂŬ
WĞŶŐƵũŝĂŶ ĚĂƉĂƚ ďĞƌĂƌƚŝ ƉƌŽƐĞƐ ƵŶƚƵŬŵĞŶŐĞĐĞŬ ĂƉĂŬĂŚ ƐƵĂƚƵ ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ




WĞŶŐƵũŝĂŶǁŚŝƚĞďŽǆ ĂĚĂůĂŚƉĞŶŐƵũŝĂŶ ǇĂŶŐďĞƌƚƵũƵĂŶ ƵŶƚƵŬŵĞŶĞŵƵŬĂŶ
ŬĞƐĂůĂŚĂŶƉĂĚĂƐŽƵƌĐĞĐŽĚĞĂƚĂƵƐŬĞŵĂĚĂƚĂďĂƐĞ͘WĞŶŐƵũŝĂŶǁŚŝƚĞďŽǆŵĞŵŝůŝŬŝ
ďĞďĞƌĂƉĂ ŵĞƚŽĚĞ ƉĞŶŐƵũŝĂŶ͘ ^ůĂŚ ƐĂƚƵ ŵĞƚŽĚĞ ƉĞŶŐƵũŝĂŶ ǁŚŝƚĞ ďŽǆ ĂĚĂůĂŚ
ŽŶƚƌŽů ĨůŽǁͬŽǀĞƌĂŐĞ dĞƐƚŝŶŐ͕ ƉĂĚĂ ŵĞƚŽĚĞ ŝŶŝ ƚĞƐƚ ĐĂƐĞ ĚŝůĂŬƵŬĂŶ ƵŶƚƵŬ
ŵĞŵĂƐƚŝŬĂŶ ďĂŚǁĂ ƐĞŵƵĂ ƐƚĂƚĞŵĞŶƚ͕ ďƌĂĐŚĚĂŶ ĐŽŶĚŝƚŽŶ ƉĂĚĂ ƉƌŽŐƌĂŵ ƚĞůĂŚ
ĚŝĞŬƐĞŬƵƐŝƉĂůŝŶŐƚŝĚĂŬƐĂƚƵŬĂůŝƐĞůĂŵĂƉĞŶŐƵũŝĂŶ͘
Ϯ͘ϴ͘Ϯ ůĂĐŬŽǆdĞƐƚŝŶŐ
WĞŶŐƵũŝĂŶ ďůĂĐŬ ďŽǆ ĂƚĂƵ ďĞŚĂǀŝŽƌĂů ƚĞƐƚŝŶŐ ďĞƌĨŽŬƵƐ ƉĂĚĂ ƉĞƌƐǇĂƌĂƚĂŶ
ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ ůƵŶĂŬ͘ ĞŶŐĂŶ ĚĞŵŝŬŝĂŶ͕ ƉĞŶŐƵũŝĂŶ ďůĂĐŬͲďŽǆ ŵĞŵƵŶŐŬŝŶŬĂŶ
ƉĞƌĞŬĂǇĂƐĂ ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ ůƵŶĂŬ ŵĞŶĚĂƉĂƚŬĂŶ ƐĞƌĂŶŐŬĂŝĂŶ ŬŽŶĚŝƐŝ ŝŶƉƵƚ ǇĂŶŐ
ƐĞƉĞŶƵŚŶǇĂŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶƐĞŵƵĂƉĞƌƐǇĂƌĂƚĂŶĚƵŶŐƐŝŽŶĂůƵŶƚƵŬƐĞŵƵĂƉƌŽŐƌĂŵ͘
WĞŶŐƵũŝĂŶ ďůĂĐŬͲďŽǆ ďƵŬĂŶ ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ ĂůƚĞƌŶĂƚŝĨ ĚĂƌŝ ƚĞŬŶŝŬ ǁŚŝƚĞͲďŽǆ͕
ƚĞƚĂƉŝŵĞƌƵƉĂŬĂŶ ƉĞŶĚĞŬĂƚĂŶ ŬŽŵƉůĞŵĞŶƚĞƌ ǇĂŶŐ ŬĞŵŝŶŐŬŝŶĂŶ ďĞƐĂƌŵĂŵĂƉƵ
ŵĞŶŐƵŶŬĂƉŬĞůĂƐŬĞƐĂůĂŚĂŶĚĂƉƌŝƉĂĚĂŵĞƚŽĚĞǁŚŝƚĞͲďŽǆ͘







Ϯ͘ϵ ^ǇƐƚĞŵ hƐĂďŝůŝƚǇ ^ĐĂůĞ;^h^Ϳ


























<ĞůĞďŝŚĂŶ ĚĂƌŝ ^h^ ĂĚĂůĂŚ ƚĞůĂŚ ƚĞƌďƵŬƚŝŶǇĂ ŬĞŚĂŶĚĂůĂŶ ĚĂůĂŵŵĞŶĚĞƚĞŬƐŝ
ƉĞƌďĞĚĂĂŶƉĂĚĂƵŬƵƌĂŶƐĂŵƉĞůǇĂŶŐŬĞĐŝůŬƵĞƐŝŽŶĞƌĚĂŶƚĞƌƐĞĚŝĂƐĞĐĂƌĂŬŽŵĞƌƐŝů
ĂƚĂƵďĞďĂƐĚŝŐƵŶĂŬĂŶ͘^h^ĚĂƉĂƚĚŝŐƵŶĂŬĂŶƉĂĚĂƐĂŵƉĞůǇĂŶŐďĞƌƵŬƵƌĂŶƐĂŶŐĂƚ























WĂĚĂ ďĂď ŝŶŝ ĚŝũĞůĂƐŬĂŶ ůĂŶŐŬĂŚͲůĂŶŐŬĂŚ ǇĂŶŐ ĂŬĂŶ ĚŝůĂŬƵŬĂŶ ĚĂůĂŵ
ƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ͕ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝĚĂŶƉĞŶŐƵũŝĂŶĚĂƌŝĞƐĂŝŶĚĂŶ/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ^ŝŵƵůĂƐŝ
















































ϰ͘ ƉůŝŬĂƐŝ ŚĂƌƵƐŵĂŵƉƵŵĞŶŐĂŬƚŝĨŬĂŶ  ĚĂŶŵĞŶŐŐĂŶƚŝ ũĞŶŝƐ ƐĞŵƉƌŽƚĂŶ
WZ͘
^ĞĚĂŶŐŬĂŶ<ĞďƵƚƵŚĂŶEŽŶ&ƵŶŐƐŝŽŶĂůĂŶƚĂƌĂůĂŝŶĂĚĂůĂŚ͗




WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ ůƵŶĂŬ ĚŝůĂŬƵŬĂŶ ƐĞƚĞůĂŚ ƐĞŵƵĂ ŬĞďƵƚƵŚĂŶ ƐŝƐƚĞŵ
ĚŝĚĂƉĂƚŬĂŶ ŵĞůĂůƵŝ ƚĂŚĂƉ ĂŶĂůŝƐŝƐ ŬĞďƵƚƵŚĂŶ͘ WĞƌŵĂŝŶĂŶ WĞŵĂĚĂŵ <ĞďĂŬĂƌĂŶ
DĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶdĞŬŶŽůŽŐŝsŝƌƚƵĂůZĞĂůŝƚǇŝŶŝŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶD&ƌĂŵĞǁŽƌŬ͘
ϯ͘ϰ /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ
/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ ůƵŶĂŬ ŵĞŶŐĂĐƵ ŬĞƉĂĚĂ ƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ








WĂĚĂ ƚĂŚĂƉ ŝŶŝ ƉĞŶƵůŝƐ ŵĞůĂŬƵŬĂŶ ƉĞŶŐƵũŝĂŶ ďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ ŚĂƐŝů
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ ǇĂŶŐ ƚĞůĂŚ ĚŝďĂŶŐƵŶ͘ dĂŚĂƉĂŶ ŝŶŝ ďĞƌƚƵũƵĂŶ ƵŶƚƵŬ ŵĞŶŐĞƚĂŚƵŝ




ƉĞƌĂŶŐŬĂƚ ůƵŶĂŬ ƐĞƉĞƌƚŝ ĂƉĂŬĂŚ ŝŶƚĞƌĨĂĐĞ ĂƉůŝŬĂƐŝ ƐƵĚĂŚďĞƌĨƵŶŐƐŝĚĞŶŐĂŶďĂŝŬ͕



















































WĂĚĂ ďĂď ŝŶŝ ĂŬĂŶ ĚŝďĂŚĂƐ ďĂŐĂŝŵĂŶĂ ƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ ĚĂƌŝ ƉĞƌŵĂŝŶĂŶ
ƉĞŵĂĚĂŵ ŬĞďĂŬĂƌĂŶ ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ D &ƌĂŵĞǁŽƌŬ͘ WĂĚĂ ďĂď ŝŶŝ ũƵŐĂ Ěŝ
ƉĞƌůŝŚĂƚŬĂŶ ƚĂŚĂƉĂŶ ĚĂůĂŵ ŵĞŵďƵĂƚ ƉĞƌŵĂŝŶĂŶ ĚĂƌŝ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ ƉƌŽŐƌĂŵ
ŚŝŶŐŐĂŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝůĞǀĞů͘
ϰ͘ϭ WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶŶƚĂƌŵƵŬĂ'ĂŵĞ
WĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ ĂŶƚĂƌŵƵŬĂ ƉĞƌƚĂŵĂ ǇĂŶŐ ĂŬĂŶ ĚŝŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝŬĂŶ ƉĂĚĂ



























































ĂůĂŵ ƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ ƉĞƌŵĂŝŶĂŶ ƉĞŵĂĚĂŵ ŬĞďĂŬĂƌĂŶ ĚŝůĂŬƵŬĂŶ
ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶD &ƌĂŵĞǁŽƌŬ͘DŵĞƌƵƉĂŬĂŶ ŬĞƉĞŶĚĞŬĂŶ ĚĂƌŝDĞĐŚĂŶŝĐƐ͕
ǇŶĂŵŝĐƐ͕ĚĂŶĞƐƚŚĞƚŝĐƐ͘DĞĐŚĂŶŝĐƐďĞƌŝƐŝƌƵůĞƐĚĂŶĂůŐŽƌŝƚŵĂǇĂŶŐĚŝďƵĂƚŽůĞŚ
ĚĞƐĂŝŶĞƌ ŐĂŵĞ͘ <ƵŵƉƵůĂŶ ĚĂƌŝ ŵĞĐŚĂŶŝĐƐ ǇĂŶŐ ďĞŬĞƌũĂ ĂŬĂŶ ŵĞŶŐĂŬŝďĂƚŬĂŶ



































ƐŚŽŽƚĞƌͿ ǇĂŶŐ ĚŝƉĞƌƵŶƚƵŬĂŶ ďĂŐŝŵĂƐǇĂƌĂŬĂƚ ĂŐĂƌŵĞŶŐĞƚĂŚƵŝ ƉĞƌďĞĚĂĂŶ ũĞŶŝƐ
ũĞŶŝƐƉĂĚĂĂƉĂƌ͘
WĞŵĂŝŶ ďĞƌŝŶƚĞƌĂŬƐŝŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ ƐŵĂƌƚƉŚŽŶĞ ĂŶĚƌŽŝĚ ǇĂŶŐ ĚŝůĞŶŐŬĂƉŝ




















ĚŝďĞĚĂŬĂŶ ŬĞƐƵůŝƚĂŶŶǇĂ ƐĞƉĞƌƚŝ ũƵŵůĂŚ ĂƉŝ ǇĂŶŐ ŚĂƌƵƐ ĚŝƉĚĂŵŬĂŶ ĚĂŶ ǁĂŬƚƵ
ƐŝŵƵůĂƐŝďĞƌũĂůĂŶ͘
ϰ͘ϯ͘Ϯ WůĂǇĞƌ




WĞŵĂŝŶ ŚĂƌƵƐ ŵĞŶǇĞůĞƐĂŝŬĂŶ ƐŝŵƵůĂƐŝ ĚĞŶŐĂŶ ĐĂƌĂ ŵĞŵĂĚĂŵŬĂŶ ĂƉŝ
ƐĞƐƵĂŝ ĚĞŶŐĂŶ ũĞŶŝƐ ĂƉĂƌ ǇĂŶŐ ďŝƐĂ ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ ƵŶƚƵŬŵĞŵĚĂŵŬĂŶ ĂƉŝ͘ WĞŵĂŝŶ
ŚĂƌƵƐďŝƐĂŵĞŶǇĞůĞƐĂŝŬĂŶƐŝŵƵůĂƐŝƐĞďĞůƵŵǁĂŬƚƵǇĂŶŐĚŝƚĞŶƚƵŬĂŶŚĂďŝƐ͘













































WĞŵĂŝŶ ƚŝĚĂŬ ĚĂƉĂƚ ŬĞůƵĂƌ ĚĂƌŝ ĚŝŶĚŝŶŐ ǇĂŶŐ ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ ŽďƐƚĂĐůĞ ĂƚĂƵ
ďĂƚĂƐĂŐĂƌƉĞŵĂŝŶƚŝĚĂŬŬĞůƵĂƌĚĂƌŝƐƚĂŐĞƚĞƌƐĞďƵƚ͘
ϰ͘ϯ͘ϳ 'ĂŵĞ^ĐƌĞĞŶ&ůŽǁ
'ĂŵĞ ƐĐƌĞĞŶ ĨůŽǁ ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ ƵƌƵƚĂŶ ĚĂƌŝ ĂŬƚŝǀŝƚĂƐ ĚĂůĂŵ ƐŝŵƵůĂƐŝ ŝŶŝ͘
'ĂŵĞƐĐƌĞĞŶĚŝŐĂŵďĂƌŬĂŶĚĞŶŐĂŶƉĞƌƐĞŐŝƉĂŶũĂŶŐƐĞďĂŐĂŝƐƵĂƚƵƐƚĂƚĞĚĂŶĂƌĂŚ















ĚĂƌŝ ƐŝŵƵůĂƐŝ͘ Ăƌŝ ŵĞŶƵ ƚĞƌĚĂƉĂƚ Ϯ ƉŝůŝŚĂŶ ǇĂŶŐ ĚĂƉĂƚ ĚŝĂŬƐĞƐ ŽůĞŚ ƉĞŵĂŝŶ͘
WĞƌƚĂŵĂĂĚĂůĂŚƉůĂǇďƵƚƚŽŶǇĂŶŐĂŬĂŶĚŝůĂŶũƵƚŬĂŶŬĞůĞǀĞůŵĞŶƵ͕ĚŝŵĂŶĂƉĞŵĂŝŶ






















 ŝĚĂůĂŵ ŐĂŵĞƉůĂǇ ƐŝŵƵůĂƐŝ ƉĞŵĂĚĂŵ ŬĞďĂŬĂƌĂŶ ƉĞŵĂŝŶ ŚĂƌƵƐ
ŵĞŵĞŶĂŶŐŬĂŶƐŝŵƵůĂƐŝƵŶƚƵŬĚĂƉĂƚŵĞůŝŚĂƚƌĞƐƵůƚƐĐĞŶĞ͘^ĞĚĂŶŐŬĂŶũŝŬĂƉĞŵĂŝŶ
ŬĂůĂŚŵĂŬĂĂŬĂŶŵƵŶĐƵů >ŽƐĞ ^ĐĞŶĞ͘ĂůĂŵŐĂŵĞƉůĂǇ͕ ƉĞŵĂŝŶĚĂƉĂƚŵĞŶũĞĚĂ






























WĞŵĂŝŶ ďĞƌŝŶƚĞƌĂŬƐŝ ĚĞŶŐĂŶ ũŽǇƐƚŝĐŬ ƵŶƚƵŬ ŵĞŶŐŐĞƌĂŬĂŶ ŬĂƌĂŬƚĞƌ ĚĂŶ












ϭ͘ WĞƌŵĂŝŶĂŶŚĂŶǇĂĚŝŬĞŵďĂŶŐŬĂŶƵŶƚƵŬ ƐŵĂƌƚŚƉŚŽŶĞ ǇĂŶŐŵĞŵƉƵŶǇĂŝ ĨŝƚƵƌ
ŐǇƌŽƐĐŽƉĞ͘





















































/ŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ ƉĂĚĂ ŐĂŵĞ ŝŶŝ ŵĞůŝďĂƚŬĂŶ ďĞƌďĂŐĂŝ ƉƌŽƐĞƐ ĚĂŶ ŵĞƚŚŽĚ
ƉƌŽŐƌĂŵ͘ ĞƌŝŬƵƚ ŝŶŝ ŵĞƌƵƉĂŬĂŶ ƉƌŽƐĞƐ ĚĂŶ ŵĞƚŚŽĚ ǇĂŶŐ ƉĂůŝŶŐ ƵƚĂŵĂ ƉĂĚĂ
ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝŐĂŵĞŝŶŝ͘
ϭ͘ /ŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝWĞƌŚŝƚƵŶŐĂŶ^ŬŽƌ
WĂĚĂ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝ ƉĞƌŚŝƚƵŶŐĂŶ ƐŬŽƌ ;ƉĞŶĞŶƚƵĂŶ ũƵŵůĂŚ ďŝŶƚĂŶŐ ǇĂŶŐ

























   ʰɪŚ
  ƈ ſʴʰɩɬƀƇ
   ʰɩŚ
  ƈ ſʴɥƀƇ
   ʰɨŚ
  ƈ
ſʴɥƀƇ













ǁĂŬƚƵ ŬĞƚŝŬĂŵĞŶǇĞůĞƐĂŝŬĂŶ ŐĂŵĞ ŝŶŝ͕ ŬĞŵƵĚŝĂŶĂŬĂŶŵĞŶĂŵƉŝůŬĂŶϮďŝŶƚĂŶŐ
ĂƉĂďŝůĂ ƐŝƐĂ ǁĂŬƚƵ ƚĞƌƐĞďƵƚ ůĞďŝŚ ĚĂƌŝ Ϯϱй ĚŝďĂŶĚŝŶŐŬĂŶ ƚŽƚĂů ǁĂŬƚƵ ǇĂŶŐ

















































































































































































































  ƈ  
 ƈ






















































































































































ĚĞŶŐĂŶŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ ůŝďƌĂƌǇ ƚĂŵďĂŚĂŶ ĚĂƌŝ 'ŽŽŐůĞ͕ ǇĂŝƚƵ 'ŽŽŐůĞ sZ ^< ĨŽƌ








































































































































































<ĞƚĞƌĂŶŐĂŶ WĂĚĂ ůĞǀĞů Ϯ ŝŶŝ ĂĚĂůĂŚ ůĞǀĞů ĚŝŵĂŶĂ ƉĞŶŐŐƵŶĂ ŚĂƌƵƐ
ŵĞŵĂĚĂŵŬĂŶϭϱĂƉŝǇĂŶŐĚŝĂŶƚĂƌĂŶǇĂƚĞƌĚŝƌŝĚĂƌŝϱĂƉŝ͕ϱ
ĂƉŝ͕ĚĂŶϱĂƉŝ͘^ĞŵƵĂĂƉŝĚŝƚĞŵƉĂƚŬĂŶĚŝƚĞŵƉĂƚǇĂŶŐ










&ůŽǁ ŝĂŐƌĂŵ͘ d& ĂŬĂŶ ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ ƐĞďĂŐĂŝ ŐĂŵďĂƌĂŶ ďĞŚĂǀŝŽƌ ĚĂƌŝ ƐƵĚƵƚ
ƉĂŶĚĂŶŐ ƉůĂǇĞƌ͘ DĞƚŽĚĞ ŝŶŝ ĚŝďƵĂƚ ĚĞŶŐĂŶ ŵĞůĂŬƵŬĂŶ ƉĞŶĚĞŬĂƚĂŶ ĨŽƌŵĂů
ƵŶƚƵŬƚĞƐƚŝŶŐƐĞďƵĂŚĚĞƐĂŝŶ͘
ϯ͘ WĞŶŐƵũŝĂŶhƐĂďŝůŝƚĂƐ

































ϴ͘ DĞŶƵƌƵƚ ƐĂǇĂ͕ ƐĂǇĂ ŵĞŵďƵƚƵŚŬĂŶ ďĂŶƚƵĂŶ ĚĂƌŝ ƚĞŬŶŝƐŝ ƵŶƚƵŬ
ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶƐŝŵƵůĂƐŝŝŶŝ͘
ϵ͘ DĞŶƵƌƵƚ ƐĂǇĂ͕ ŬĞďĂŶǇĂŬĂŶ ŽƌĂŶŐ ĂŬĂŶ ďĞůĂũĂƌ ĚĞŶŐĂŶ ĐĞƉĂƚ ĚĂůĂŵ
ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶĂƉůŝŬĂƐŝŝŶŝ͘




&ůŽǁ ŝĂŐƌĂŵ͘ d& ĂŬĂŶ ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ ƐĞďĂŐĂŝ ŐĂŵďĂƌĂŶ ďĞŚĂǀŝŽƌ ĚĂƌŝ ƐƵĚƵƚ











































































Ăƌŝ ĨůŽǁ ŐƌĂƉŚ ƉĂĚĂ 'ĂŵďĂƌ ϱ͘Ϯ͕ ĚĂƉĂƚ ĚŝƚĞŶƚƵŬĂŶ ŶŝůĂŝ ŬŽŵƉůĞŬƐŝƚĂƐ
ƐŝŬůŽŵĂƚŝƐ ;ĐǇĐůŽŵĂƚŝĐ ĐŽŵƉůĞǆŝƚǇͿ ĚĂƌŝ ĂůŐŽƌŝƚŵĂ ƉĞƌŚŝƚƵŶŐĂŶ ƐŬŽƌ ;ũƵŵůĂŚ
































:ĂůƵƌ <ĂƐƵƐhũŝ ,ĂƐŝůǇĂŶŐĚŝŚĂƌĂƉŬĂŶ ,ĂƐŝůǇĂŶŐĚŝĚĂƉĂƚŬĂŶ
ϭ DĞŶǇĞůĞƐĂŝŬĂŶ ůĞǀĞů
ĚĞŶŐĂŶ ƐŝƐĂ ǁĂŬƚƵ ůĞďŝŚ
ďĞƐĂƌ ĂƚĂƵ ƐĂŵĂ ĚĞŶŐĂŶ








ĚĞŶŐĂŶ ƐŝƐĂ ǁĂŬƚƵ ůĞďŝŚ
ďĞƐĂƌ ĂƚĂƵ ƐĂŵĂ ĚĞŶŐĂŶ
ϮϱйƐĂŵƉĂŝϰϵйĚĂƌŝǁĂŬƚƵ







ĚĞŶŐĂŶ ƐŝƐĂ ǁĂŬƚƵ ůĞďŝŚ
ďĞƐĂƌ ĚĂƌŝ Ϭй ƐĂŵƉĂŝ Ϯϰй


































































Ăƌŝ ĨůŽǁ ŐƌĂƉŚ ƉĂĚĂ 'ĂŵďĂƌ ϱ͘ϰ͕ ĚĂƉĂƚ ĚŝƚĞŶƚƵŬĂŶ ŶŝůĂŝ ŬŽŵƉůĞŬƐŝƚĂƐ













:ĂůƵƌ <ĂƐƵƐhũŝ ,ĂƐŝůǇĂŶŐĚŝŚĂƌĂƉŬĂŶ ,ĂƐŝůǇĂŶŐĚŝĚĂƉĂƚŬĂŶ









































































Ăƌŝ ĨůŽǁ ŐƌĂƉŚ ƉĂĚĂ 'ĂŵďĂƌ ϱ͘Ϯ͕ ĚĂƉĂƚ ĚŝƚĞŶƚƵŬĂŶ ŶŝůĂŝ ŬŽŵƉůĞŬƐŝƚĂƐ
ƐŝŬůŽŵĂƚŝƐ;ĐǇĐůŽŵĂƚŝĐĐŽŵƉůĞǆŝƚǇͿĚĂƌŝĂůŐŽƌŝƚŵĂŝŶƚĞƌĂŬƐŝƉĞŵĂŝŶƐĞďĂŐĂŝŬŽŶƚƌŽů
























































































































































Ăƌŝ ĨůŽǁ ŐƌĂƉŚ ƉĂĚĂ 'ĂŵďĂƌ ϱ͘Ϯ͕ ĚĂƉĂƚ ĚŝƚĞŶƚƵŬĂŶ ŶŝůĂŝ ŬŽŵƉůĞŬƐŝƚĂƐ


































:ĂůƵƌ <ĂƐƵƐhũŝ ,ĂƐŝůǇĂŶŐĚŝŚĂƌĂƉŬĂŶ ,ĂƐŝůǇĂŶŐĚŝĚĂƉĂƚŬĂŶ





















ĂůĂŵ ^Ƶď ďĂď ŝŶŝ ĂŬĂŶ ĚŝũĞůĂƐŬĂŶ ƉĞŶŐƵũŝĂŶ ůĂĐŬ Žǆ ĚĞŶŐĂŶ
ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ ŵĞƚŽĚĞ dĞƐƚ &ůŽǁ ŝĂŐƌĂŵ ;d&Ϳ͘ d& ĚŝŐƵŶĂŬĂŶ ƵŶƚƵŬ






































































































































WĞŶŐƵũŝĂŶ ŝŶŝ ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ ŬƵĞƐŝŽŶĞƌ ƵŶƚƵŬ ƉĞŶŝůĂŝĂŶ ƐŝŵƵůĂƐŝ ĚĂŶ
ƉĞƌŵĂŝŶĂŶ ƉĞŵĂĚĂŵ ŬĞďĂŬĂƌĂŶ͘ DĞƚŽĚĞ ^h^ ĂƚĂƵ ^ǇƐƚĞŵ hƐĂďŝůŝƚǇ ^ĐĂůĞ
ĚŝŐƵŶĂŬĂŶĚĂůĂŵƉĞŵďƵĂƚĂŶŬƵŝƐŝŽŶĞƌŝŶŝ͘DĞƚŽĚĞ^h^ƚĞƚĂƉŵĞŶĚĂƉĂƚŬĂŶŚĂƐŝů
ǇĂŶŐĚĂƉĂƚĚŝĂŶĚĂůŬĂŶǁĂůĂƵƉƵŶƐĂŵƉĞůǇĂŶŐĚŝŐƵŶĂŬĂŶƐĂŶŐĂƚŬĞĐŝů͘
ĂůĂŵ DĞƚŽĚĞ ŝŶŝ ƚĞƌĚĂƉĂƚ ϭϬ ƉŽŝŶ ƉĞƌŶǇĂƚĂĂŶ ǇĂŶŐ ƚĞƌĚŝƌŝ ĚĂƌŝ ϱ





















































































ϭ Ϯ ϯ ϰ ϱ
ϭ ^ĂǇĂŵĞƌĂƐĂĚĂƉĂƚ
ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶƐŝŵƵůĂƐŝŝŶŝ
ĚĞŶŐĂŶƐĂŶŐĂƚƉĞƌĐĂǇĂĚŝƌŝ     
Ϯ ^ĂǇĂƉĞƌůƵďĞůĂũĂƌďĂŶǇĂŬŚĂů
ƐĞďĞůƵŵŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ










ůŝŶŐŬƵŶŐĂŶĚŝƐĞŬŝƚĂƌƐĂǇĂ     
ϲ DĞŶƵƌƵƚƐĂǇĂ͕ďĂŶǇĂŬĨƵŶŐƐŝ
ƉĂĚĂƐŝŵƵůĂƐŝŝŶŝďĞƌũĂůĂŶ
ƐĞĐĂƌĂƚŝĚĂŬŬŽŶƐŝƐƚĞŶ     
ϳ DĞŶƵƌƵƚƐĂǇĂ͕ƐĞƚŝĂƉĨƵŶŐƐŝ
ƉĂĚĂƐŝŵƵůĂƐŝŝŶŝĚĂƉĂƚ








ĂƉůŝŬĂƐŝŝŶŝ     
ϭϬ DĞŶƵƌƵƚƐĂǇĂ͕ƐŝŵƵůĂƐŝŝŶŝ
ŵĞŵƉƵŶǇĂŝƉĞŶŐŐƵŶĂĂŶ































x hŶƚƵŬ ŚĂƐŝů ƉĞƌŚŝƚƵŶŐĂŶ ƐŬŽƌ ĂŬĂŶ ĚŝŚŝƚƵŶŐ ďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ ũƵŵůĂŚ
ƐŬŽƌ ĚĂƌŝ ƉĞŶũƵŵůĂŚĂŶ ƐŬŽƌ ƉĞƌŶǇĂƚĂĂŶ ϭ ƐĂŵƉĂŝ ϱ ĚĞŶŐĂŶ ƐŬŽƌ
ƉĞƌŶǇĂƚĂĂŶŶŽŵŽƌϲƐĂŵƉĂŝϭϬůĂůƵĚŝŬĂůŝŬĂŶϮ͕ϱĂŐĂƌĚŝĚĂƉĂƚŬĂŶ
ŶŝůĂŝĚĂƌŝϬʹϭϬϬ͘
^ƚĂŶĚĂƌ ŬĞƉƵĂƐĂŶ ƵŶƚƵŬƉĞŶŝůĂŝĂŶ ^h^ ǇĂŶŐďĂŝŬĂĚĂůĂŚ ƐŬŽƌ ϲϴ ;ƐĂƵƌŽ͕





,ĂƐŝů ĂŶŝůŝƐŝƐ ĚŝĚĂƉĂƚŬĂŶ ĚĂƌŝ ŵĞůŝŚĂƚ ŬĞĐŽĐŽŬĂŶ ĂŶƚĂƌĂ ƉĞƌĂŶĐĂŶŐĂŶ
ƐŝŵƵůĂƐŝǇĂŶŐƚĞůĂŚĚŝƌĂŶĐĂŶŐĚĞŶŐĂŶĨƵŶŐƐŝĚĂƌŝ ŝŵƉůĞŵĞŶƚĂƐŝƵŶŝƚŵŽĚƵů͘Ăƌŝ
ƐĞůƵƌƵŚ ƉĞŶŐƵũŝĂŶ ƵŶŝƚ ǇĂŶŐ ĚŝůĂŬƵŬĂŶ͕ ũƵŵůĂŚ ũĂůƵƌ ƉĂĚĂ ůŽŐŝŬĂ ƐĞƚŝĂƉŵĞƚŚŽĚ
ƚĞůĂŚ ƐĞƐƵĂŝĚĞŶŐĂŶƉĞƌŚŝƚƵŶŐĂŶŬŽŵƉůĞŬƐŝƚĂƐ ƐŝŬůŽŵĂƚŝƐ͘<ĂƐƵƐƵũŝ ǇĂŶŐĚŝďƵĂƚ
ƚĞůĂŚƐĞƐƵĂŝďĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶũƵŵůĂŚũĂůƵƌǇĂŶŐƚĞůĂŚĚŝƵũŝĚĂŶŚĂƐŝůǇĂŶŐĚŝŚĂƌĂƉŬĂŶ





ƉƌŽƐĞĚƵƌ ƐŝŵƵůĂƐŝ ƉĞŵĂĚĂŵŬĞďĂŬĂƌĂŶŵĞŶĚĂƉĂƚŬĂŶ ŚĂƐŝů ǇĂŶŐ ƐĞƐƵĂŝ ĚĞŶŐĂŶ





























































































^ĞůƵƌƵŚ ĚĂƚĂ ƉĞŶŐŝƐŝĂŶ ŬƵŝƐŝŽŶĞƌ ŽůĞŚ ƉĞŶŐŐƵŶĂ ĚĂƉĂƚ ĚŝůŝŚĂƚ ƉĂĚĂ








ĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ ŚĂƐŝů ƉĞŶŐƵũŝĂŶ ƉĂĚĂ dĂďĞů ϱ͘ϱ͕ ĚĂƉĂƚ ĚŝƐŝŵƉƵůŬĂŶ ďĂŚǁĂ
ƐĞůƵƌƵŚ ƌĞƐƉŽŶĚĞŶ ǇĂŶŐŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ ƐŝŵƵůĂƐŝ ƉĞŵĂĚĂŵ ŬĞďĂŬĂƌĂŶ ŝŶŝ ĚĂƉĂƚ
ŵĞŶũĂůĂŶŬĂŶ ƐŝŵƵůĂƐŝ ĚĞŶŐĂŶ ŵƵĚĂŚ ĚĂůĂŵ ŵĞŶũĂůĂŶŬĂŶ ƐĞƚŝĂƉ ĨƵŶŐƐŝ ƉĂĚĂ



























Ăƌŝ ŬĞďƵƚƵŚĂŶ ƚĞƌƐĞďƵƚ ƉĞŶƵůŝƐ ŵĞƌĂŶĐĂŶŐ ƉĞƌŵĂŝŶĂŶ ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ
D ĨƌĂŵĞǁŽƌŬ ǇĂŶŐ ĚŝŵƵůĂŝ ĚĞŶŐĂŶŵĞŶĞŶƚƵŬĂŶ ĞůĞŵĞŶ ĨŽƌŵĂů ĚĂƌŝ





ŬŽŵƉůĞŬƐŝƚĂƐ ƐŝŬůŽŵĂƚŝƐ ĚĂŶ ƐĞƚŝĂƉ ũĂůƵƌ ŝŶĚĞƉĞŶĚĞŶ ĚĞŶŐĂŶ ŚĂƐŝů
ƉĞŶŐƵũŝĂŶ ƐĞƐƵĂŝ ĚĞŶŐĂŶ ŚĂƐŝů ǇĂŶŐĚŝŚĂƌĂƉŬĂŶ͘ ^ĞĚĂŶŐŬĂŶĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ
ŚĂƐŝůŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶŵĞƚŽĚĞďůĂĐŬďŽǆ ĚĞŶŐĂŶŵĞůĂŬƵŬĂŶƉĞŶŐƵũŝĂŶ ƚĞƐƚ
ĨůŽǁ ĚŝĂŐƌĂŵ ŵĞŶŐŐƵŶĂŬĂŶ ƚĞŬŶŝŬ ũĂůƵƌ ŵŝŶŝŵƵŵ ƉĂƚŚ ŐĞŶĞƌĂƚŝŽŶ͕
ĚŝĚĂƉĂƚŬĂŶŚĂƐŝůƉĞŶŐƵũŝĂŶƐĞƐƵĂŝĚĞŶŐĂŶǇĂŶŐĚŝŚĂƌĂƉŬĂŶƚĂŶƉĂĂĚĂŶǇĂ
ďƵŐĚĂŶƚŝĚĂŬĚŝƚĞŵƵŬĂŶŶǇĂŬĞƐĂůĂŚĂŶĨƵŶŐƐŝŽŶĂů͘
ϯ͘ ĞƌĚĂƐĂƌŬĂŶ ŚĂƐŝů ƉĞŶŐƵũŝĂŶ ƵƐĂďŝůŝƚĂƐ ƚĞƌŚĂĚĂƉ ƉĞŶŐŐƵŶĂ͕ WĞŶŐƵũŝĂŶ




































ŶĚǇ ĞĂŶĞ͘ ϮϬϭϮ͘ ϯ ŶŝŵĂƚŝŽŶ ƐƐĞŶƚŝĂůƐ͘ dĞƌƐĞĚŝĂ Ěŝ
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ǁŝůĞǇ͘ĐŽŵͬtŝůĞǇͬtŝůĞǇdŝƚůĞͬƉƌŽĚƵĐƚĚͲ
ϭϭϭϴϭϰϳϰϴϬ͕ŵŝŶŝ^ŝƚĞĚͲ^zy͘Śƚŵůх΀ŝĂŬƐĞƐϮϯŐƵƐƚƵƐϮϬϭϳ΁
dĞŐƵŚ ,ĂŵďƵĚŝ͘ ϮϬϭϱ͘ ηϭ WƌŽĨĞƐƐŝŽŶĂů 'ĞŶĞƌĂů ĨĨĂŝƌ WĂŶĚƵĂŶ ĂŐŝĂŶ hŵƵŵ
WĞƌƵƐĂŚĂĂŶDŽĚĞƌŶ͕sŝƐŝŵĞĚŝĂ͘
DĂƌŝĂ d ^ĐŚƵůƚŚĞŝƐ͕ ůďĞƌƚ  ZŝǌŽ͘ ϮϬϬϭ͘ dŚĞ ƉƉůŝĐĂƚŝŽŶ ŽĨ sŝƌƚƵĂů ZĞĂůŝƚǇ
dĞĐŚŶŽůŽŐǇ ŝŶ ZĞŚĂďŝůŝƚĂƚŝŽŶ͕ ƚŚĞ ĚƵĐĂƚŝŽŶĂů WƵďůŝƐŚŝŶŐ
&ŽƵŶĚĂƚŝŽŶ͘ dĞƌƐĞĚŝĂ Ěŝ фŚƚƚƉ͗ͬͬĚŽŝ͘ĂƉĂ͘ŽƌŐͬũŽƵƌŶĂůƐ
ͬƌĞƉͬϰϲͬϯͬϮϵϲ͘ƉĚĨх΀ŝĂŬƐĞƐϮϬŐƵƐƚƵƐϮϬϭϳ΁
WƌĞƐƐŵĂŶZ^͘ϮϬϬϭ͘^ŽĨƚǁĂƌĞŶŐŝŶĞƌŝŶŐ͗WƌĂĐƚŝƚŝŽŶĞƌ͛ƐƉƉƌŽĂĐŚ͕ϳƚŚĚŝƚŝŽŶ͘





ŝƌĞŬƚŽƌĂƚ :ĞŶĚĞƌĂů WĞŵďŝŶĂĂŶ WĞůĂƚŝŚĂŶ ĚĂŶ WƌŽĚƵŬƚŝǀŝƚĂƐ͘ ϮϬϬϵ͘ DĂƚĞƌŝ
WĞůĂƚŝŚĂŶ ĞƌďĂƐŝƐ <ŽŵƉĞƚĞŶƐŝ ^ĞŬƚŽƌ WĞŵĂĚĂŵ <ĞďĂŬĂƌĂŶ͘
:ĂŬĂƌƚĂ^ĞůĂƚĂŶ͘









,ĞũůƐďĞƌŐ ͕ dŽƌŐĞƌƐĞŶ D͕ tŝůƚĂŵƵƚŚ ^͕ 'ŽůĚĞ W͘ ϮϬϭϭ͘ dŚĞ η WƌŽŐƌĂŵŵŝŶŐ
>ĂŶŐƵĂŐĞ;ŽǀĞƌŝŶŐηϰ͘ϬͿ͘ĚĚŝƐŽŶtĞƐůĞǇWƌŽĨĞƐŝŽŶĂů͘dĞƌƐĞĚŝĂ
Ěŝ ф ŚƚƚƉƐ͗ͬͬĚů͘ĂĐŵ͘ŽƌŐͬĐŝƚĂƚŝŽŶ͘ĐĨŵ͍ŝĚсϭϱϬϮϯϮϯ х ΀ŝĂŬƐĞƐ ϭϵ
ŐƵƐƚƵƐϮϬϭϳ΁
^ĂƵƌŽ:͕͘ϮϬϭϭ͕&ĞďƌƵĂƌǇϮ͘DĞĂƐƵƌŝŶŐhƐĂďŝůŝƚǇtŝƚŚdŚĞ^ǇƐƚĞŵhƐĂďŝůŝƚǇ^ĐĂůĞ





















ŽĨ ƚŚĞ ,ƵŵĂŶ &ĂĐƚŽƌƐ ĂŶĚ ƌŐŽŶŽŵŝĐƐ ^ŽĐŝĞƚǇ ŶŶƵĂů DĞĞƚŝŶŐ͘
dĞƌƐĞĚŝĂ Ěŝ фŚƚƚƉƐ͗ͬͬǁǁǁ͘ƌĞƐĞĂƌĐŚŐĂƚĞ͘ŶĞƚͬƉƵďůŝĐĂƚŝŽŶ
ͬϮϳϯϮϵϳϬϯϴͺsĂůŝĚĂƚŝŽŶͺŽĨͺƚŚĞͺ^ǇƐƚĞŵͺhƐĂďŝůŝƚǇͺ^ĐĂůĞͺ^h^х
΀ŝĂŬƐĞƐϮϯŐƵƐƚƵƐϮϬϭϳ΁
ůĞǆĂŶĚĞƌ:͘ϮϬϭϲ͘ĞǀĞůŽƉŝŶŐsŝƌƚƵĂůZĞĂůŝƚǇ^ŝŵƵůĂƚŝŽŶƐĨŽƌKĨĨŝĐĞͲĂƐĞĚDĞĚŝĐĂů
ŵĞƌŐĞŶĐŝĞƐ͘ dĞƌƐĞĚŝĂ Ěŝ
фŚƚƚƉƐ͗ͬͬũŽƵƌŶĂůƐ͘ƚĚů͘ŽƌŐͬũǀǁƌͬŝŶĚĞǆ͘ƉŚƉͬũǀǁƌͬĂƌƚŝĐůĞͬǀŝĞǁͬϳϭϴϰх
΀ŝĂŬƐĞƐϮŐƵƐƚƵƐϮϬϭϴ΁
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
